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Stru¢ni rad

VRIJEDNOST ZA NOVAC
U HRVATSKIM JPP PROJEKTIMA

Strucne i znanstvene rasprave o efikasnosti pojedinih modela isporu-
ke javnih projekata traju duZe vrijeme, medutim, od intenzivnijeg razvoja
koncesija i, osobito, modela javno-privatnog partnerstva (JPP) s pocetka
devedesetih godina prosiog stoljeca, strucnoj se i znanstvenoj javnosti poda-
stiru analize koje, podijeljeno, isticu prednosti i nedostatke jednog modela
u odnosu na drugi ili druge. Vrijednost za novac poreznih obveznika (VIM),
pritom, postaje temeljni kriterij za ocjenu efikasnosti modela isporuke.

U provedenom istraZivanju, ¢iji se uzorak sastoji od deset JPP proje-
kata u Republici Hrvatskoj, projekata koji su osam godina u uporabi, dade
se zakljuciti da je modelom JPP-a moguce povecati vjerojatnost postizanja
vece vrijednosti za novac poreznih obveznika.

Kljucne rijeci: javno-privatno partnerstvo, JPP, vrijednost za novac,
VM, model nabave.

1. Uvod

Rasprave o efikasnosti i efektivnosti razlicitih modela nabave javnih proje-

kata prisutne su vise od dvije dekade. Struc¢ne i znanstvene analize usmjerene su
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na usporedbu u¢inaka tradicionalnog modela s alternativnim modelom (javno-pri-
vatno partnerstvo i koncesije) nabave javnih projekata od 1990. godine do danas.
Osnovno pitanje koje se u tim analizama postavlja je: koji model nabave javnih
projekata rezultira veCom vrijednos¢u za novac poreznih obveznika?

Rezultati analiza su razliciti. Neki autori (Pollock et al., 2007; Shaoul, 2005),
analizirajuéi projekte iz podrucja prometa zakljuCuju da model javno-privatnog
partnerstva (JPP) ne predstavlja efikasniji model u odnosu na tradicionalni. S dru-
ge strane, National Audit Office (2003), Shepherd (2000) i Pollitt (2002) zakljucuju
da je JPP model efikasniji od tradicionalnog osobito u izgradnji javnih gradevina
unutar planiranog proracuna i roka.

Nedavno istrazivanje koje je proveo Lawrence National Centre for Policy and
Management (2015) na uzorku od Sest javnih projekata isporucenih po tradicio-
nalnom modelu i Sest projekata po JPP modelu kao i istrazivanje koje je proveo
Infrastructure Partnerships Australia (2007) na uzorku od 21 JPP i 33 tradicional-
na modela pronalaze vecu troSkovnu efikasnost JPP modela.

Istrazivanja o efikasnosti JPP projekata u Republici Hrvatskoj do sada nisu
sustavno provodena. Jedine informacije o potencijalnoj vrijednosti za novac JPP
projekata moguce je pronali u godiSnjim izvjeStajima Agencije za investicije i
konkurentnost u kojima je razvidno da se odluka o primjeni JPP modela donosi na
temelju analize ocekivane vrijednosti za novac (AJPP, 2013, 2014a).

Navedena istrazivanja predstavljaju doprinos ne samo u pogledu postizanja
vece vrijednosti za novac poreznih obveznika zbog primjene JPP modela u odnosu
na tradicionalni, ve¢ i zbog povecanja svijesti o potrebi uvodenja sustava mjerenja
isporucenog standarda prostora i usluga u tradicionalni model na isti nacin kako
se koristi i u JPP modelu.

Problem: S obzirom na razli¢ite definicije JPP-a diljem svijeta, u okviru
ovog istrazivanja razumjet ¢e se nabava usluge raspoloZivosti (gradenje i odrzava-
nje) javnih gradevina s moguénos¢u komercijalizacije javnog prostora u vrijeme
kada ga ne koristi javni partner. Prihodi od komercijalizacije minorni su u odnosu
na ukupne prihode koje ostvaruje privatni partner.

Uzrok u formi zahtjeva za efikasnom i efektivnom isporukom javnih gra-
devina ima i svoju posljedicu u formi mjerenja efikasnosti i efektivnosti jednog
modela nabave u odnosu na drugi. Razlika u izmjerenim vrijednostima naziva se
vrijednoS¢u za novac poreznih obveznika. Dakle, prema miSljenju autora, efikasno
provodenje mjerenja postignute vrijednosti za novac podrazumijeva kontinuiranu
usporedbu odredenih pokazatelja jednog i drugog modela u duzem razdoblju i to
po jednakim standardima i mjerilima. Slijedom navedenog provest e se analiza
izmjerenih vrijednosti razlic¢itih faza ukupnog procesa vrijednosti za novac u hr-



D. JURICIC, S. MARENJAK: Vrijednost za novac u hrvatskim JPP projektima 583
EKONOMSKI PREGLED, 67 (6) 581-604 (2016)

vatskim JPP projektima. Budu¢i da informacije o javnim projektima isporucenim
po tradicionalnom modelu nije moguce prikupiti kao informacije o projektima is-
porucenim po JPP modelu, ova analiza je usmjerena na procese unutar JPP modela
umjesto na usporedbu tradicionalnog i JPP modela. Upravo iz tih razloga proizlazi
i preporuka autora da bi se i kod tradicionalno isporucenih projekata trebao
uspostaviti jednak sustav standarda i mjerenja kakav je uspostavljen i u JPP
projektima, a sve kako bi se objektivno mogao sagledati utjecaj odabranog
modela nabave na kona¢nu vrijednost za novac poreznih obveznika.

Strategija istrazivanja: IstraZivanjem je obuhvaceno ukupno 10 JPP proje-
kata (od ukupno 14 projekata u Republici Hrvatskoj) ukupne kapitalne vrijednosti
65.9 milijuna eura iz podrucja sportske infrastrukture, ope javne gradevine te
obrazovanja. Projekti su osam godina u uporabi. Svi projekti su bazirani na raspo-
loZivosti, $to znaci da javni partner placa JPP naknadu za raspoloZivost prostora i
usluga (PFI model). Cilj istrazivanja je odgovoriti na slijedeca pitanja:

1. Na S$to se odnosi i kako se utvrduje vrijednost za novac u hrvatskim JPP

projektima?

2. Koji se kriteriji primjenjuju u postupku odlu¢ivanja o primjeni JPP mode-

la?

3. Primjenjuje li se sustav umanjenja JPP naknade u slucaju neisporucenog

standarda?

4. Analizira li se financijsko stanje privatnog partnera u fazi provedbe projek-
ta i na koji nacin to stanje utjee na vrijednost za novac?

5. Je 1i moguce iskustva u mjerenju isporucenog standarda iz JPP projekata
primijeniti i kod tradicionalnog modela?

IstraZzivanjem je utvrdeno da je, na temelju izraCunate preliminarne vrijedno-
sti za novac u fazi pripreme projekta, opravdano odlu¢eno nabavu projekta nasta-
viti po JPP modelu. Tu odluku dokazali su i rezultati provedenog postupka nabave
(trziSni test) iz kojeg proizlazi da su ukupni Zivotni tro$kovi ponude bili manji
od procijenjenih ukupnih Zivotnih tro$kova tradicionalnog modela. Nadalje, svi
projekti izgradili su se unutar planiranog roka, a tijekom uporabe se biljeZi efi-
kasan mehanizam uskladivanja JPP naknade te njeno umanjenje kao posljedice
djelomicno isporucenih standarda. Relativnho mala vrijednost napla¢enih penala
ukazuje na zaklju€ak da privatni partneri upravljaju gradevinama u skladu sa svr-
hom i predmetom projekata. Iz analize financijskih izvjeS¢a privatnih partnera u
razdoblju od 2009. do 2014. godine zakljucuje se da oni posluju stabilno s velikom
vjerojatnoscu likvidnog poslovanja u buducnosti i podmirivanja obveza prema
izvorima financiranja.
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Posljedi¢no, u cilju efikasnije i objektivnije usporedbe tradicionalnog i JPP
modela zakljucuje se da bi bilo drustveno opravdano i ekonomski racionalno i u
tradicionalno nabavljene gradevine ugraditi cjeloviti sustav nadzora definiranih i
isporucenih standarda. Na takav nacin postigla bi se tri cilja:

i. modeli bi se mogli usporediti u dugom razdoblju na temelju viSe parame-
tara i na istoj osnovi;

ii. stvorila bi se vrijedna baza podataka na temelju koje bi procjena ukupnih
zivotnih troskova (UZT) tradicionalnog modela bila efikasnija;

iii. porezni obveznici bi dobili jasnu informaciju i odgovore na pitanja o efi-
kasnosti sektora i modela nabave te, posljedi¢no, stvarno dobivenoj vri-
jednosti za njihov novac.

2. Definicija vrijednosti za novac

Vrijednost za novac, u najSirem smislu, predstavlja odnos Koristi i troskova
nabavljenog ili koristenog dobra. Vrijednost za novac u javnim projektima obuhva-
¢ena je odabirom investicijske opcije najvece efikasnosti i efektivnosti u procesima
pripreme, nabave te uporabe javne gradevine ili usluge u ukupnom Zivotnom vije-
ku koja ukljucuje i sustav mjerenja izlaznih projektnih veli¢ina.

U postupku odlucivanja o naCinu nabave odredene imovine, privatni investi-
tori izraCunavaju u¢inke kupnje u odnosu na najam (Orsag, 1992). Sli¢nu analizu
provodi i javni menadzment (Skelcher, 2005) kada utvrduje je li korisnije nabaviti
javnu gradevinu (in-house, tradicionalni model) ili nabaviti uslugu raspoloZivosti
gradevine i prostora (alternativni model - JPP).

Vrijednost za novac takoder se definira kao optimalno koriStenje raspolozivih
resursa sa ciljem ostvarenja odredenih ciljeva, primjerice, optimalna kombinacija
ukupnih Zivotnih troskova s kvalitetom usluga u cilju postizanja zadovoljstva kraj-
njih korisnika (ACFID, 2012).

Vrijednost za novac pojam je koji se koristi i u analizi kojoj je predmet uspo-
redba koristi i troSkova razlicitih tehnickih i tehnoloskih investicijskih opcija kao
i modela nabave projekata (NAO, 2001).
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3. Sazeti pregled hrvatskog JPP trzista
3.1. Zakonodavni okvir

TrZiSte JPP-a u Hrvatskoj je odredeno propisima iz podrucja JPP-a koji Cine:
Zakon o javno-privatnom partnerstvu', Uredba o provedbi projekata JPP-a2, Pravilnik
o ustroju i vodenju Registra ugovora o javno-privatnom partnerstvu?®, Pravilnik o
projektima JPP-a male vrijednosti* te Zakon o javnoj nabavi® i Zakon o koncesija-
ma®’. Ukratko, Zakonom je definirano znaCenje JPP-a, ureden je postupak ocjene i
odobravanja JPP projekata, izdavanje prethodne suglasnosti Ministarstva financija
kao preduvjeta odobravanja projekta od strane Agencije za investicije i konkuren-
tnost, struktura JPP ugovora, pracenje provedbe projekata i slicno. Uredbom su po-
blize definirani kriteriji za odobravanje JPP projekata, sadrzaj komparatora troSkova
javnog sektora, primjena diskontne stope, sadrZzaj izvjes¢a o provedbi projekta i slic-
no. Pravilnikom o vodenju registra uredena je obveza dostave sklopljenih ugovora i
podataka koji se javno objavljuju. Pravilnikom o projektima JPP-a male vrijednosti
odreden je pojednostavljen postupak pripreme JPP projekata do 5 milijuna eura iz
podrucja energetske ucinkovitosti (javna rasvjeta i energetska obnova javnih zgrada).
Zakonom o javnoj nabavi ureduje se postupak odabira privatnog partnera dok se
Zakonom o koncesijama ureduju koncesije s obiljezjima JPP-a.

Unato€ Cinjenici da se u zadnjih osam godina nije zakljucio niti jedan JPP
ugovor, osim projekta Medunarodne zracne luke Zagreb, hrvatski zakonodavni
okvir za pripremu, ocjenu, provedbu i nadzor JPP projekata predstavlja kvalitetan
okvir za efikasnu i efektivnu provedbu JPP projekata (The Economist Intelligence
Unit, 2013).

3.2. Institucionalni okvir

U procesu pripreme i provedbe JPP projekata uklju¢eno je nekoliko institu-
cija. To su: Agencija za investicije i konkurentnost (AIK)’, Ministarstvo financija

http://www.aik-invest.hr/wp-content/uploads/2015/11/zjpp-eng_final.pdf
http://www.aik-invest.hr/wp-content/uploads/2015/11/uredba_jpp-eng.-final.pdf
http://www.aik-invest.hr/en/ppp/legal-framework/regulations/
http://www.aik-invest.hr/wp-content/uploads/2015/11/pravilnik-o-projektima-jpp-a-male-
vrijednosti-nn-23-15-eng.pdf

> http://www.zakon.hr/z/223/Zakon-o-javnoj-nabavi

¢ http://www.aik-invest.hr/jpp/pravni-okvir/zakoni/

7 Agencija za javno-privatno partnerstvo koja je osnovana 2008. godine, u 2015. se godini pripojila
Agenciji za investicije i konkurentnost formirajuci Sektor za javno-privatno partnerstvo.

1
2
3
4
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(MF), Ministarstvo gospodarstva, poduzetnistva i obrta (MINGO) te Centar za
pracenje poslovanja energetskog sektora i investicija (CEI). AIK je nadleZna za
odobravanje prijedloga JPP projekta, upravljanje registrom JPP projekata te nadzor
svih JPP projekata u Republici Hrvatskoj. MF nadlezno je za procjenu fiskalnog
kapaciteta javnih narucitelja i njihove sposobnosti preuzimanja dugoro¢nih obveza
koje proizlaze iz JPP ugovora te fiskalnih rizika. MINGO je nadlezno za Zakon o
javnoj nabavi te donoSenje strategije primjene JPP modela u Republici Hrvatskoj.
Najposlije, CEI je nadleZzan za pripremu prijedloga JPP projekata u slu¢ajevima
kada su narucitelji JPP projekata tijela drzavne uprave®.

S obzirom na veli¢inu hrvatskog trzista i ¢injenicu da na trZzi$tu egzistira veci
broj relativno malih projekata, institucionalna organizacija koja se temelji na jed-
nom tijelu kao centralnoj logistickoj jedinici za pripremu JPP projekata udruZzujuci
viSe manjih projekata u jedan postupak nabave Cini se razumnom i ekonomski
opravdanom. Razlog ovakvoj institucionalnoj organizaciji je smanjivanje troskova
nabave kori$tenjem ucinka ekonomije razmjera te smanjenje rizika smanjenog ad-
ministrativnog kapaciteta u pripremi i provedbi JPP projekata. Takoder, u odnosu
na procese odobravanja prijedloga projekta u razdoblju od 2008. do 2012. godine,
u posljednje Cetiri godine proces odobravanja prijedloga projekta optimiziran je na
nacin da se AIK i MF ocituju o prijedlogu JPP projekta unutar 40 dana i to u pa-
ralelnom postupku. Predlagatelj projekta (CEI, grad, opina, Zupanija) komunicira
samo s jednim tijelom — AIK-om.

3.3. JPP projekti

PrviJPP projekti sklopljeni suu2006.12007. godini, au operativnu su fazu usli
tijekom 2007. i 2008. godine. Od ukupno 14 PPP projekata u Republici Hrvatskoj
13 ih je u fazi uporabe dok je jedan projekt u fazi izgradnje (Medunarodna zracna
luka Zagreb). Pregled PPP projekata u Hrvatskoj dan je u tablici 1.

8 Sukladno Zakonu o CEI-ju (NN 25/12, 120/12), ministarstva su obvezna ugovarati pripremu JPP
projekata s CEI-jem dok regionalna i lokalna razina vlasti mogu ugovarati pripremu s CEI-jem, ali i samostalno
ugovarati usluge pripreme prijedloga JPP projekta u skladu s propisima iz podrucja javne nabave.
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Tablica 1.

JPP PROJEKTI U REPUBLICI HRVATSKOJ (UKUPNO TRZISTE)

. . Vrijednost U uporabi
Rb. Naziv projekta (milijuna €) Ugovoreno od Sektor

1. | Sportska dvorana u Splitu 67.5 9.2007. 12.2008. Sport

3. | Sportska dvorana u 237 7.2007. | 12.2008. Sport
VaraZdinu

3. |Zerada Varazdinske 1.2 6.2006. | 92006, | Opcejavne
Zupanije gradevine

4. |Medunarodna zratna 189.3 4.2012 - Transport

" |luka Zagreb ) ' ) p

5. |Autobusni kolodvor u 16.0 52007. | 6.2011. | Transport
Osijeku

6. |Skole u Koprivnici 9.3 7.2006. 9.2007. | Obrazovanje
Skole u Varazdinskoj 12.2006.- | 6.2007.- .

7| zupaniji (grupe 1 do 8) 317 2.2007. | 12.2008. | OPrazovanie
Ukupno 338.7

Izvor: MreZna stranica AIK-a (http://www.aik-invest.hr/en/ppp/ppp-projects/).

Napomena: Projekti koji su predmetom ovog istrazivanja su otisnuti masnim slovima.

Projekti koji su predmetom ovog istrazivanja predstavljaju uzorak od 79%
po kriteriju broja projekata i 19% po kriteriju kapitalne vrijednosti. Jedan projekt
(Sportska dvorana u Splitu) zaustavljen je u fazi uporabe nakon izgradnje iz razlo-
ga spora.

4. Cjeloviti proces procjene vrijednosti za novac

Izracun vrijednosti za novac u Republici Hrvatskoj ne svodi se iskljucivo na
izracun razlike izmedu ukupnih Zivotnih troSkova (UZT) tradicionalne i JPP opci-
je priredene na temelju financijskih vrijednosti sadrzanih u UZT projekciji. Osim
¢injenice da bi, uz financijski izracun preliminarne vrijednosti za novac, trebalo
racunati i ekonomsku vrijednost za novac, pod vrijedno$¢u za novac na hrvatskom
JPP trZzi$tu razumije se proces koji pocinje projektnom idejom, a zavr§ava okonca-
njem JPP ugovora nakon 20 i viSe godina kako je prikazano na shemi 1.
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PROCES VRIJEDNOSTI ZA NOVAC U REPUBLICI HRVATSKOJ

Stanje trzista

Ex-ante
procjena

Trzisni test

+ Drustvena
potreba za
projektom

Sposobnost
preuzimanja
dugoroénih
obveza

«Usporedba
ukupnih
zivotnih
troskova
svake
investicijske
opcije

* Javna
NELENE]
(ENP,
natjecateljski
dijalog)

* Mjerenje
izlaznih
veliina
projekta

* Usporedba

ugovorene
i plaéene

JPP naknade
« Interes

investitora * Analiza

- Raspolozivost financijskih
i uvjeti izvjeSca

izvora DPN-ova
financiranja

Izvor: Integracija pojedinacnih procesa u ukupni proces vrijednosti za novac od strane autora

Proces vrijednosti za novac zapoc€inje ispravnom identifikacijom projekta koji
¢e zadovoljavati odredenu druStvenu potrebu, izraCunom sposobnosti ispunjavanja
dugoro¢nih obveza narucitelja (sposobnost placanja JPP naknade u ugovornom
razdoblju), utvrdivanjem zainteresiranosti investitora i kreditora te identifikacijom
raspona cijena pojedinih izvora financiranja. Nadalje, sukladno sluzbenoj JPP pro-
ceduri opisanoj u propisima iz podru¢ja JPP-a°, potrebno je utvrditi, usporedujuci
UZT projekta, je li primjena JPP modela bolja (jeftinija) opcija od primjene tradi-
cionalnog modela isporuke. Ukoliko se pokaZe da se primjenom JPP modela moZe
ocekivati manje UZT, nakon formalnog odobrenja projekta od strane MF i AIK-a,
provodi se trzisni test postupkom javne nabave najpovoljnijeg privatnog partne-
ra. Nakon zakljucivanja ugovora i tijekom provedbe projekta provodi se formalan
godisnji nadzor od strane AIK-a, ali i kontinuirani nadzor isporuc¢enog standarda
prostora i usluga u skladu s ugovorenim mehanizmom plac¢anja od strane javnog
narucitelja — javnog partnera. Formalni nadzor od strane AIK-a obuhvaca uspo-
redbu placene, ugovorene i uskladene naknade te analizu financijskih izvje$ca pri-
vatnog partnera.

° http://www.aik-invest.hr/en/ppp/the-ppp-cycle/
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5. Ex-ante procjena vrijednosti za novac i trzisni test

Ex-ante procjena vrijednosti za novac prireduje se u sklopu komparatora tros-
kova javnog sektora (AJPP, 2012). Uzorak za empirijsku primjenu kriterija uspjeha
(Kuslji¢, Marenjak, 2011; Kuslji¢, 2012) sadrzi jedan JPP projekt sportske dvorane
(D1), jedan projekt 8kole sa sportskom dvoranom (SD1) te 8 grupa projekata Skola
(S1-S8) sto ¢ini ukupno 10 JPP projekata u uzorku. Rezultati analize troskova
prezentirani su u tablici 2.

Tablica 2.

EX-ANTE PROCJENA VRIJEDNOSTI ZA NOVAC PROJEKATA

U UZORKU
PV(UZT |PV(UZT
JPP) JPP)
Oznaka | Naziv PV(UZT (ex-a'nte (ex: int.e Usteda Usteda
. . Sektor TN) |procjena | trziSni | (min
projekta | projekta (mln €) |—shadow | test— €) (%)
bid) ponuda)
(mln €) | (mln €)
DI Sportska | ¢y 68.4 N/A 63.1 53 779
dvorana
Skola sa
SDI sportskom | Obrazovanje 19.1 18.1 16.5 2.6 13.28
dvoranom
S1-S8 Skole Obrazovanje| 21.6 19.4 19.2 2.4 11.11
Total 109.1 98.8 10.3 9.44

Izvor: Podatci iz komparatora troskova javnog sektora i ponuda u postupku nabave.

Legenda: PV(UZT TN): Sadasnja vrijednost UZT tradicionalne nabave; PV(UZT JPP): SadaSnja
vrijednost UZT JPP nabave.

Projekt s nazivom Sportska dvorana (D1) ukljucuje izgradnju dvorane kapa-
citeta 5 000 sjedecih mjesta. Ugovor je sklopljen na rok od 25 godina. Projekt s
nazivom Skola sa sportskom dvoranom (SD1) ukljucuje izgradnju $kolske zgrade
s dvoranom kapaciteta 900 sjedecih mjesta. JPP ugovor zakljuCen je na rok od
25 godina izgradnje i uporabe. Projekti s oznakom (S1-S8) ukljucuju izgradnju,
rekonstrukciju i dogradnju 25 zgrada. U strukturi ukupnog investicijskog zahvata
dominira dogradnja (58.4%), slijedi nova izgradnja dvorane (21.0%), rekonstrukci-
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ja (12.9%) te izgradnja novih Skolskih zgrada (7.7%). Ukupno povecanje Skolskog
prostora nakon ovog investicijskog zahvata bilo je 65%. Ugovori su zaklju¢eni na
rok od 25 do 30 godina.

Ukupna razlika izmedu UZT procijenjenih za tradicionalni model i UZT do-
bivenih u ponudi privatnog partnera iznosila je 10.3 milijuna eura odnosno 9.44%
U svrhu ilustracije UZT tradicionalne opcije, ex-ante procjene te kona¢ne ponude
prireden je grafikon 1.

Grafikon 1.

USPOREDBA RAZLICITIH SADASNIIH VRIJEDNOSTI UZT
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Izvor: vrijednosti iz tablice 2.

Napomena: Vrijednost drugog stupca ’Ocekivana VIM u ex-ante procjeni’” (N/A u tablici 2) pro-
cijenjena je na temelju indirektno povezanih podataka.

Procjena UZT po tradicionalnom modelu (prvi stupac na grafikonu 1) pred-
stavlja procjenu UZT projekta kada bi se narucitelj odlucio na nabavu projekta po
tradicionalnom modelu, tj. po modelu u kojem je on investitor, preuzima preteZiti
dio rizika projekta dok gradenje nabavlja (nabava radova) od subjekta iz privatnog
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sektora (izvodaca radova). Nakon ove procjene narucitelj si postavlja pitanje bi
li UZT mogli biti manji ukoliko bi se, umjesto nabave radova, nabavila usluga
raspolozivosti prostora i usluga (nabava usluga) primjenjuju¢i JPP model koji po-
drazumijeva prenoSenje pretezitog dijela rizika projekta na izvrSitelja (gradenje
i odrzavanje te, eventualno, i financiranje). Nakon provedene analize narucitelji
su ustvrdili da bi alternativna nabava mogla biti jeftinija za priblizno 7.9%. Ovaj
rezultat analize opravdana je osnova za odluku o nastavku provedbe projekta po
JPP modelu te se pokrenuo postupak javne nabave (trZiSnog testa procijenjene vri-
jednosti od 7.9% ustede). Nakon provedenog postupka javne nabave odabrana je
konacna ponuda koja je rezultirala moguc¢om ustedom od 9.44%.

6. Ex-post procjena vrijednosti za novac

Ex-post analiza provodi se na tri razine. Prva je razina neposrednog mjerenja
isporucenih standarda prostora i usluga koju provodi javni partner kontinuirano za
vrijeme trajanja ugovora sukladno ugovorenom mehanizmu plac¢anja. Druga razi-
na je razina kontrole ugovorene, uskladene i placene naknade kao i stanje sporova
po ugovoru koju formalno provodi AIK sukladno propisima iz podruc¢ja JPP-a.
Treéa razina analize odnosi se na povremenu analizu konkretnih projekata od stra-
ne Drzavnog ureda za reviziju.

Sastavni dio dokumentacije za nadmetanje, a kasnije i JPP ugovora, je obve-
za privatnog partnera u uspostavi automatiziranog sustava mjerenja isporucenog
standarda prostora i usluga koji ¢e kontinuirano za vrijeme trajanja ugovora, mje-
riti vrijednosti isporucenih standarda prostora i usluga usporedujuci ih s ugovore-
nim. U slucaju da izmjereni standard ne odgovara vrijednosti iz ugovora, narucitelj
(javni partner), sustavom prijave greSaka i kvarova, prijavljuje odstupanje i aktivi-
ra sustav penalizacije, tj. ugovorno umanjenje JPP naknade. Na kraju svakog mje-
seca prireduje se mjesecni obracun koji ukljucuje slijedece: (i) ugovorena naknada
uskladuje se s ugovorenim parametrima (naj¢es$ce varijabilna komponenta kamat-
ne stope ukoliko se ugovara varijabilna kamatna stopa te inflacija) i (ii) uskladena
JPP naknada umanjuje se za iznos obraCunatih penala. Ovako dobivena vrijednost
sadrzana je u mjese¢nom racunu koji privatni partner ispostavlja javnom.

Jednom godisnje svi narucitelji (obi¢no do rujna tekuce godine) obvezni su
AIK-u dostaviti godis$nji izvjestaj s informacijama o ugovorenoj, uskladenoj i pla-
¢enoj JPP naknadi te o eventualnim sporovima pokrenutih medu ugovornim stra-
nama. Uz propisani obrazac, narucitelji su obvezni dostaviti i financijska izvjesca
privatnih partnera. Iz prikupljenih informacija o JPP naknadama AIK utvrduje
odnose izmedu tri mjerene kategorije JPP naknade dok se iz financijskih izvje$c¢a
utvrduje financijska stabilnost poslovanja privatnih partnera.
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Povremeno, Drzavni ured za reviziju provodi analizu u okviru slijedecih ci-
ljeva (Drzavni ured za reviziju, 2015):

(1) jesu li provedene analize ekonomske isplativosti;

(i1) izvrsavaju li se obveze u skladu sa zaklju¢enim ugovorom;

(iii) upravlja li se javnom gradevinom na ucinkovit i ekonomski isplativ nacin;
(iv) provode li se aktivnosti u svrhu poboljSanja poslovanja te

(v) provode li se kontrolne aktivnosti.

Na temelju rezultata provedene analize, Drzavni ured za reviziju daje prepo-
ruke javnim tijelima u daljnjem postupanju s projektom.

DrZavni ured za reviziju proveo je postupak revizije nad jednim projektom iz
uzorka (Sportska dvorana u Varazdinu, D1 iz tablice 2). Cilj revizije bio je utvrditi:
je li placanje JPP naknade temeljeno na principima troSkovne efikasnosti, ispunja-
vaju li Republika Hrvatska i Grad VaraZzdin, kao ugovorne strane na strani javnog
partnera obveze preuzete ugovorom te upravlja li privatni partner dvoranom na
efikasan i ekonomiCan nacin (Drzavni ured za reviziju, 2015). IzvjeStaj o prove-
denoj reviziji ne sadrzi eksplicitnu procjenu ostvarenja vrijednosti za novac, ali
indirektno, dalo bi se zaklju€iti da bi prihvacanje preporuka revizije moglo utje-
cati na povecanje efikasnosti upravljanja dvoranom, a samim time i pove¢anjem
vrijednosti za novac. Drzavna revizija u izvjeSCu postavlja slijedece pitanje: ** ... iz
kojih razloga Grad ne bi mogao upravljati rizicima projekta na tradicionalni nacin
jednako efikasno kao i privatni partner u JPP modelu ...?”". Radi se o opravdano
postavljenom pitanju, a odgovor se moze dati na dva nacina: (i) vjerovanjem da
je javni sektor jednako efikasan i efektivan u izgradnji i odrzavanju gradevina te
(ii) argumentima i dokazima o izmjerenim velic¢inama. Da bi se dobio odgovor
primjenom ovog drugog nacina potrebno je, prije svega, postaviti jednak sustav de-
finiranja standarda prostora i usluga kod oba modela nabave te njihovim kontinui-
ranim mjerenjem. Jedino na takav nacin bi porezni obveznici i javni menadzment
dobili jasne informacije o stvarnoj efikasnosti pojedinog modela.

6.1. Analiza ugovorene i placene JPP naknade

Bududi da su predmet istrazivanja JPP projekti temeljeni na nabavi usluge
raspolozivosti prostora i usluga, potrebno je usporediti vrijednosti (i) ugovorenih
JPP naknada (vrijednost iz JPP ugovora), (ii) uskladenih JPP naknada (vrijednost
iz JPP ugovora uskladena za inflaciju i promjenu varijabilne komponente kamatne
stope) te (iii) stvarno platenih JPP naknada (vrijednost uskladene naknade uma-
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njenu za penale uslijed neisporucenih standarda). Rezultati analize prikazani su
na grafikonu 2.

Grafikon 2.

USPOREDBA UGOVORENIH, USKLADENIH I PLACENIH JPP NAKNADA
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Izvor: Izracuni autora na temelju podataka dobivenih od javnih narucitelja.

Iz provedene analize JPP naknada dade se zakljuciti da su stvarno place-
ne JPP naknade znacajno manje od onih ugovorenih. Na smanjenje JPP naknada
utjecala su tri faktora: (i) varijabilna komponenta kamatne stope, (ii) inflacija te
(iii) obracunati penali uslijed neisporucenog standarda prostora i usluga sukladno
ugovoru. Naime, nominalno ugovorena maksimalna JPP naknada po ugovorenim
se formulama uskladuje za odredeni postotak promjene varijabilne komponente
kamatne stope'® i inflacije. Ovako uskladena JPP naknada dodatno se umanjuje za
penale koje javni partner zaracunava privatnom uslijed neisporu¢enog standarda
prostora i usluga. Iz grafikona 2. razvidno je da su faktori uskladivanja JPP nakna-
de kao Sto su kamatna stopa i inflacija znaCajnije utjecali na smanjenje nominalne
vrijednosti naknade od obracunatih penala. Pritom je utjecaj promjene kamatne

10" Dio rizika promjene kamatne stope preuzima javni partner.
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stope bio znacajniji od utjecaja inflacije. U promatranom razdoblju prosjecno je
umanjenje JPP naknada kao posljedice utjecaja sva tri faktora iznosilo 9.81% dok
je prosjecno umanjenje uskladene JPP naknade uslijed obracunatih penala izno-
silo 0.12%. Prosjecno godisnje umanjenje JPP naknade u promatranom razdoblju
iznosilo je 1.4% kapitalnih vrijednosti projekata.

6.2. Analiza financijskih izvjesca privatnih partnera

U cilju ocjene dugoro¢ne financijske stabilnosti te odrzivosti operativnih ak-
tivnosti privatnih partnera, sastavni dio ex-post analize vrijednosti za novac je i
analiza financijskih izvjeSCa privatnih partnera. Za potrebe ove analize priredena
su konsolidirana financijska izvjes¢a i prikazana u Dodatku. Ocjena financijske
stabilnosti i odrzivosti operativnih aktivnosti provedena je analizom vrijednosti
slijedecih parametara iz financijskih izvjesca:

- Tekuti odnos kao odnos tekuce imovine i kratkoro¢nih obveza (bilanca

stanja);

- EBITDA / prihodi kao odnos zarade prije odbitka kamata, poreza i amor-

tizacije i prihoda (raun dobiti i gubitka);

- Pokrice financijskih aktivnosti operativnim aktivnostima (izvjes¢e o nov-

¢anim tokovima);

- Pokazatelj pokric¢a duga (racun dobiti i gubitka i bilanca stanja) te
- Kumulativni pokazatelj pokri¢a duga (racun dobiti i gubitka i bilanca sta-
nja).

Rezultati analize prikazani su na grafikonu 3.
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Grafikon 3.
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U prve dvije godine uporabe, gledano konsolidirano, teku¢i odnos iznosio
je manje od 1 $to je moglo indicirati povecani rizik nelikvidnosti. Medutim, u
preostalim godinama ovaj je pokazatelj u stalnom rastu $to povecava vjerojatnost
financijske stabilnosti i likvidnosti. Prosje¢an udio EBITDA u prihodima iznosi
72% i taj je udio vrlo stabilan. Ovakav visok udio EBITDA u prihodima karakteri-
stican je za projektno financiranje, a njegova stabilnost rezultat je opcenito smanje-
nog rizika potraZznje Sto je, takoder, jedno od osnovnih obiljezja JPP-a. Vrijednost
i mala volatilnost ovog pokazatelja (u kombinaciji s pokazateljima pokri¢a duga)
daju informaciju o smanjenju kreditnog rizika. Buduci da je vrijednost ovog po-
kazatelja odredena razlikom prihoda od JPP naknade i operativnih troSkova, a na
volatilnost efikasnost menadzmenta privatnog partnera u upravljanju operativnim
tro§kovima, ovim je pokazateljem moguce ocijeniti i efikasnost menadZmenta u
upravljanju operativnim rizicima projekta. U posljednje tri promatrane godine iz
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operativnog se novcanog toka u cijelosti moze namiriti nov€ani tok iz financijskih
aktivnosti Sto proizlazi iz kontinuiranog rasta ovog omjera koji je u posljednje tri
godine veci od 1. Ovaj trend rasta doprinosi povecanju vjerojatnosti odrzanja fi-
nancijske stabilnosti poslovanja privatnih partnera.

Druga grupa pokazatelja odnosi se na procjenu sposobnosti podmirivanja
obveza prema izvorima financiranja. Vrijednosti pokazatelja prikazane su na gra-
fikonu 4.

Grafikon 4.
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Izvor: izrauni temeljeni na podatcima iz financijskih izvje$¢a u Dodatku

U okviru analize pokri¢a duga koriStena su dva pokazatelja: koeficijent po-
kri¢a duga (DSCR'") te kumulativni koeficijent pokri¢a duga (CDSCR). DSCR je
godisnji pokazatelj sposobnosti duznika da iz raspoloZivih izvora namiri dospjeli
dug dok je CDSCR pokazatelj koji u izracun uzima sve viskove i manjkove izvora

" Eng. Debt Service Cover Ratio.
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za namirenje dospjelog duga od prve poslovne godine do izvjestajne. U tom smislu
CDSCR je pokazatelj koji daje objektivniju informaciju o kapacitetu duznika u
namirenju obveza po osnovi dospjelog duga. S obzirom na konzervativnu normu
ovog pokazatelja u vrijednosti od 1.35 (Gatti, 2012) za JPP projekte temeljene na
raspolozivosti vrijednosti su nesto manje, ali uzevsi u obzir visoku financijsku po-
lugu i relativno stabilne prihode, izmjerena vrijednost pokazatelja upucuje na za-
klju¢ak o dobroj perspektivi sposobnosti podmirivanja dospjelih obveza po osnovi
duga.

Analiziraju¢i stavke iz financijskih izvjeS¢a dade se zakljuciti da privatni
partneri uredno napladuju potraZivanja i podmiruju tekuce obveze te da se kod
projekata u uzorku radi o visokopoluznim projektima s niskim cijenama izvora
financiranja. Pokazatelji i njihove vrijednosti za promatrano razdoblje prikazani
su u tablici 3.

Tablica 3.

POKAZATELIJI 1Z KONSOLIDIRANIH FINANCIJSKIH IZVIJESCA

Opis 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dani vezivanja potrazivanja (dana) 54 56 93 88 99 71
Dani vezivanja obveza (dana) 86 36 53 33 30 30|
Dani vezivanja aktive (godina) 25 20 28 20 20 16
Udio duga u ukupnim izvorima financiranja 95,68% 97,52% 98,63% 98,24% 98,34% 97,81%
ROA 4,02% 5,01% 3,53% 4,98% 4,91% 6,26%
Efektivna kamatna stopaizvora financiranja N/A 3,81% 4,84% 3,55% 3,89% 2,86%

Izvor: izratuni temeljeni na podatcima iz financijskih izvjeS¢a u Dodatku

Privatni partneri u prosjeku svoja potrazivanja naplacuju za nesto vise od dva
mjeseca prema podatcima za 2014. godinu. Dok su u promatranom razdoblju dani
naplate potrazivanja privatnog partnera od javnog partnera znacajnije oscilirali,
prosje¢ni dani platanja obveza prema dobavlja¢ima privatnog partnera stabilizirali
su se na 30 dana. Godine vezivanja aktive priblizno su uskladene s rokom JPP ugo-
vora. Pokazatelj udjela duga u ukupnim izvorima financiranja ukazuje na ¢injenicu
da se ovdje radi o projektima s visokom polugom. Projekti u uzorku financirani su
uglavnom dugom dok je udio vlastitih izvora (equity) zanemariv. Medutim, ovakvo
visokopoluZno financiranje nije rijedak slucaj za projekte kod kojih je primijenjena
tehnika projektnog financiranja (Esty, 2003, 2004).

Buduc¢i da je vrijednost pokazatelja povrata na aktivu — ROA (6.26% u 2014.
godini) veca od efektivne cijene duga (2.86% u 2014. godini) moguce je zakljuci-
ti da privatni partneri (konsolidirano) ostvaruju relativno primjerenu marzu koja
moze utjecati na povecanje vjerojatnosti poslovanja u uvjetima dugorocne finan-
cijske ravnoteze. Interesantan je i podatak o vrijednosti efektivne kamatne stope
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ukupnog duga'’. Naime, za 2014. godinu cijena ukupnog duga iznosila je svega
2.86% godisnje Sto je manje od brojnih javnih projekata isporucenih po tradi-
cionalnom modelu kod kojih predmet financiranja nije bio projekt ve¢ proracun
javnog narucitelja.

Stabilno poslovanje privatnih partnera od osobitog je znacaja za cjelovitu
ocjenu ex-post vrijednosti za novac zbog Cinjenice da je jedino stabilnim poslo-
vanjem privatnog partnera moguce osigurati kontinuiranu isporuku ugovorenih
standard prostora i usluga krajnjim korisnicima. Takoder, stabilno poslovanje po-
vecava i kapacitet apsorpcije materijaliziranih rizika koji su u procesu ugovaranja
preneseni na privatnog partnera.

6.3. Izmjene JPP ugovora

Zakonom o javno-privatnom partnerstvu odredeno je da izmjene JPP ugovo-
ra nisu dopustene u slucaju kada se radi o bitnim izmjenama ugovora kao §to su'*:

- uvodenje novih uvjeta koji bi omogucili drugacije ponude u postupku javne
nabave;

- znacajno proSsirenje predmeta ugovora te

- mijenjanje ekonomske ravnoteZe u korist privatnog partnera.

U razdoblju od sklapanja ugovora do ovog istraZivanja, izmijenilo se devet
od deset ugovora. Ugovori za projekte iz podrucja obrazovanja (S1 — S8) mijenjali
su se u razdoblju izgradnje u skladu s propisima iz podrucja JPP-a i odredbama
sklopljenih ugovora. Ugovor projekta sportske dvorane (DI) u promatranom se
razdoblju izmijenio tri puta. Razlog prve izmjene bio je uskladivanje otplate nakon
zakljuCenja svih ugovora o financiranju privatnog partnera s njegovim izvorima
financiranja. Druge izmjene provele su se zbog poziva na kompenzirajuci slucaj,
tj. zahtjeva javnog partnera u pogledu dodatnih neugovorenih radova dok je razlog
tre¢im izmjenama bio uskladivanje JPP naknade zbog dodatnih prihoda od komer-
cijalizacije dvorane. Sve navedene izmjene ugovora bile su u skladu s ugovorom
te nisu promijenile ekonomski polozaj javnog partnera. Nakon stupanja na snagu
Zakona o javno-privatnom partnerstvu 2012. godine, izmjene sklopljenih JPP ugo-
vora nisu dozvoljene bez prethodne suglasnosti AIK-a i Ministarstva financija.

12 Racunato kao odnos ukupnih financijskih rashoda tekuce godine i ostatka duga na dan
pocetka godine. U financijske rashode uklju¢ene su redovne i zatezne kamate, teCajne razlike te
ostali financijski troSkovi.

13 Clanak 19. Zakona o javno-privatnom partnerstvu.
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7. Zakljucak

Na pitanja postavljena u uvodnom dijelu koji se odnosi na strategiju istrazi-
vanja, a temeljem podataka iz provedenog istrazivanja, moguce je odgovoriti kako
slijedi:

1. U postupku pripreme i provedbe JPP projekata ukupan proces izracuna i
nadzora vrijednosti za novac podijeljen je u Cetiri faze ili stupnja. To su:
utvrdivanje stanja trzista, ex-ante procjena, trzisni test te ex-post analiza ili
nadzor tijekom trajanja ugovora.

2. Dok se u prvoj fazi procesa vrijednosti za novac utvrduje stanje i sposob-
nost narucitelja u provedbi projekta i stanje trzita investitora i kreditora,
u fazi ex-ante analize usporeduju se ukupni Zivotni troskovi tradicionalne
i JPP opcije. U tom smislu o primjeni JPP modela odluka se donosi na
temelju kriterija troSkovne efikasnosti, tj. JPP model moguce je primije-
niti iskljuc¢ivo ukoliko se vjerojatnost manjih ukupnih Zivotnih troskova
pokaze veCom kod primjene JPP modela. Dakle, JPP procedura utvrdena
Zakonom o JPP-u ne preferira JPP model ve¢ proces na temelju kojega se
odlucuje o odabiru onog modela koji ¢e maksimizirati vrijednost za novac
poreznih obveznika, a temelji se na odnosu troskovne efikasnosti opcija
koje se usporeduju. Konac¢na odluka o sklapanju JPP ugovora donosi se
nakon trzi$ne provjere navedene pretpostavke vece troskovne efikasnosti u
postupku javne nabave.

3. Rezultati analize pokazuju da je preliminarna vrijednost za novac iznosila
7.9% dok je trzi$no provjerena vrijednost za novac (nakon provedene javne
nabave) iznosila 9.44% usporedujuci sadasnje vrijednosti ukupnih Zivot-
nih troSkova. Analiza usporedbe razliCitih vrsta JPP naknade (ugovorene,
uskladene i placene) ukazuje na zakljuc¢ak o funkcioniranju sustava uskla-
divanja naknade i primjene mehanizma penalizacije zbog neisporucenih
ugovorenih standarda prostora i usluga. Ugovorena JPP naknada u prosje-
ku je smanjena zbog uskladenja s inflacijom i kamatnom stopom za 9.81%
dok je uskladena JPP naknada dodatno umanjena za 0.12% temeljem obra-
Cunatih penala privatnom partneru. U promatranom razdoblju prosjetno
ukupno smanjenje JPP naknade iznosilo je 1.4% kapitalne vrijednosti pro-
jekata iz uzorka.

4. Analize sluzbenih financijskih izvjestaja privatnih partnera ukazuju na rela-
tivno stabilno financijsko stanje privatnih partnera s dobrom perspektivom
stabilnog poslovanja. Stabilno financijsko stanje preduvjet je nesmetanog
pruZanja usluga raspoloZivosti prostora javnom partneru, odnosno, krajnjim
korisnicima osnovne javne usluge doprinoseci potvrdi vrijednosti za novac.
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5. S obzirom na Cinjenicu da se kod primjene tradicionalnog modela nabave
javnih projekata i gradevina uglavnom utvrduju standardi prostora i uslu-
ga, a joS manje kontinuirano mjere u zivotnom vijeku projekta, kompa-
rativnu analizu koja bi dala direktan odgovor o troSkovnoj efikasnosti u
ukupnom Zivotnom vijeku nije moguce provesti. To je i razlog zbog cega
autori predlazu svim razinama javnog menadzmenta da u slucaju pri-
mjene tradicionalnog modela nabave javnog projekta primijene iste
metode i principe definiranja i mjerenja standarda prostora i usluga
u ukupnom Zivotnom vijeku javne gradevine kao $to je to slucaj kod
primjene JPP modela. To bi mogao biti veliki korak naprijed u povecanju
vrijednosti novca poreznih obveznika koji oni izdvajaju kako za financira-
nje isporuke javnih projekata, tako i kao kupci javnih usluga koje ti projek-
ti isporucuju.
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Dodatak

Tablica 4:
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KONSOLIDIRANI RACUN DOBITI I GUBITKA PROJEKATA IZ UZORKA

-000 kn
Opis 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PRIHODI 59.978 67.123 61.148 62.788 61.987 61.788
- prihodiizposlovanja 55.686 62.949 58.768 57.173 55.783 56.541]
-financijski prihodi 2.238 2.629 9506 3.865 4.701 3.774
- ostali prihodi 2.054 1.545 1.473 1751 1.503 1.472
RASHODI 58.497 69.549 66.350 59.139 61.598 56.288
- materijal 1.925 1.953 5.868 5.790 4.637 4,568
- ostali osnovni troskovi 2.426 3.637 4 1.165 1.883 3
-bruto place 322 305 534 443 677 691
-financijski troskovi 18.311 20.852 25.957 18.659 19.525 13.828|
-amortizacija 22.107 30.153 24.243 22.781 24.831 25.669|
- ostali troskovi 13.406 12.648 S.738 10.300 10.045 11.532
DOBIT PRIJE POREZA 1.481 -2.425 -5.203 3.650 389 5.500
POREZ NA DOBIT 419 12 48 587 751 1.088|
DOBIT NAKON POREZA 1.062 -2.437 -5.251 3.063 -362 4.412

Izvor: Sluzbena financijska izvjes¢a
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Tablica 5:
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KONSOLIDIRANA BILANCA STANJA PROJEKATA 1IZ UZORKA

- 000 kn
Opis 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FIKSNA IMOVINA 552.883 525.677 503.954 483.374 461.053 438.994
-materijalnaimovina 539.841 510.814 487.062 464.634 440.499 416.038|
-financijskaimovina 13.042 14.864 16.892 18.740 20.554 22.956
TEKUCA IMOVINA 22.208 27.592 32.044 34.959 37.505 41.337
-zalihe 138 103 93 86 71 65
- potrazivanja 8.500 9.812 15.312 14.203 15.570 11.356]
- potrazivanja od drzave 669 168 92 409 177 154
-financijskaimovina 7.720 8.674 10.223 13.997 15.376 19.011]
-novac 4.563 8.832 6.320 6.100 6.277 10.651
- ostalatekucaimovina 618 3 4 163 33 100|
Aktivna vremenska razgranicenja 560 107 1.697 252 250 261
AKTIVA 575.651 553.375 537.695 518.585 498.808 480.593
VLASNICKI KAPITAL -3.391 -5.527 -10.778 -7.715 -8.078 -3.666
- upisani kapital 271 271 271 271 271 271
- zadrzana dobit i gubitak -4.724 -3.361 -5.798 -11.049 -7.986 -8.349
-rezerve o] o] 0 o] 0 0
-neto dobit 1.062 -2.437 -5.251 3.063 -362 4.412
DUGOROCNE REZERVACUE 2 4 6 8 9 12
DUGOROCNE OBVEZE 530.397 518.691 509.011 487.888 471.320 449.344
-nadredeni dug 530.397 516.606 507.247 486.444 470.197 448.542]
-financijski leasing 0 0 0 0 0 0
-podredeni dug 0 2.086 1.765 1.444 1.123 802
KRATKOROCNE OBVEZE 33.415 30.493 29.803 28.329 27.287 27.173
-povezana drustva 3.872 3.682 4.146 4.216 1579 3.009
- dobavljadi 4.190 1.803 2274 1577 1379 1.330
- nefinancijski sektor 5.652 6.288 3.394 3.854 5.799 3.550
-financijske institucije 16.521 17.274 17.154 17.330 17.624 17.731]
-place 16 27 27 44 50 51
-porezi 1712 1.104 2372 1134 690 664
- ostale kratkoroéne obveze 1.452 313 434 173 166 838
Pasivna vremenska razgrani¢enja 15.228 9.715 9.653 10.076 8.270 7.729
PASIVA 575.651 553.375 537.695 518.585 498.808 480.593

Izvor: SluZbena financijska izvjeS¢a
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KONSOLIDIRANA IZVJESCA O NOVCANIM TOKOVIMA

PROJEKATA 1Z UZORKA
-000 kn
Opis 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FIKSNA IMOVINA 552.883 525.677 503.954 483.374 461.053 438.994
-materijalnaimovina 539.841 510.814 487.062 464.634 440.499 416.038|
-financijskaimovina 13.042 14.864 16.892 18.740 20.554 22.956
TEKUCA IMOVINA 22.208 27.592 32.044 34.959 37.505 41.337
- zalihe 138 103 93 86 71 65
- potrazivanja 8.500 S.812 15.312 14.203 15.570 11.356
- potrazivanja od drzave 669 168 92 409 177 154
-financijska imovina 7.720 8.674 10.223 13.997 15.376 18.011
-novac 4.563 8.832 6.320 6.100 6.277 10.651]
-ostalatekucaimovina 618 3 4 163 33 100
Aktivna vremenska razgranicenja 560 107 1.697 252 250 261
AKTIVA 575.651 553.375 537.695 518.585 498.808 480.593
VLASNICKI KAPITAL -3.391 -5.527 -10.778 -7.715 -8.078 -3.666
- upisani kapital 271 271 271 271 271 271
- zadrzana dobit i gubitak -4.724 -3.361 -5.798 -11.049 -7.986 -8.349
-rezerve 0 0 0 0 0 0
-neto dobit 1.062 -2.437 -5.251 3.063 -362 4.412
DUGOROCNE REZERVACUE 2 4 6 8 9 12
DUGOROCNE OBVEZE 530.397 518.691 509.011 487.888 471.320 449.344
-nadredeni dug 530.397 516.606 507.247 486.444 470.197 448.542
-financijski leasing 0 0 0 0 0 0
- podredeni dug 0 2.086 1.765 1.444 1123 802
KRATKOROCNE OBVEZE 33.415 30.493 29.803 28.329 27.287 27.173
- povezana drustva 3.872 3.682 4.146 4.216 1.579 3.009
- dobavljaci 4.190 1.803 2.274 1577 1379 1.330
- nefinancijski sektor 5.652 6.288 3.394 3.854 5.799 3.550
-financijske institucije 16.521 17.274 17.154 17.330 17.624 17.731
-place 16 27 27 44 50 51
-porezi 1712 1.104 2372 1134 690 664
- ostale kratkoro¢éne obveze 1.452 313 434 173 166 838
Pasivnavremenska razgrani¢enja 15.228 9.715 9.653 10.076 8.270 7.729
PASIVA 575.651 553.375 537.695 518.585 498.808 480.593

Izvor: Kalkulacije autora temeljene na podatcima iz financijskih izvjes$ca

VALUE FOR MONEY EVIDENCE IN CROATIAN PPP PROJECTS

Summary

Professional and scientific debates on the effectiveness of different models of delivery of
public projects last for a long time. More intensive concessions and, in particular the public-private
partnership (PPP) developed in the early nineties of the last century. Professional and scientific
community analyzes the advantages and disadvantages of the model in relation to others. Value
for taxpayers’ money, thereby, becomes a fundamental criterion for assessing the effectiveness of

delivery models.

This research, consisted of ten PPP projects in Croatia. Those projects are eight years in run-
ning phase, and for them it can be concluded that the value for money could be achieved.

Key words: public-private partnership, PPP, value for money, VfM, model of procurement.



